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な日本企業 12 社にお願いし、ご協力いただいた。 
本論文は、 ヒアリング調査に参加した複数の研究者が各自の専門とするテーマに沿っ
て執筆している。各節の執筆者は以下の通りである。第 1 節：伊藤隆敏、第 2 節：鯉渕
賢、早川和伸、吉見太洋、第 3 節：佐藤清隆、佐々木百合、第 4 節・序論・結語：清水
順子である。日系企業のケーススタディについては、早川・吉見両名が中心となって各
テーマに従って整理・分類を行った。また、ヒアリング調査全体については清水が統括













1.  インボイス通貨・パススルーと Pricing-to-Market（PTM） 
 
本節では、次節以降の分析やヒアリング結果に頻繁に登場する、インボイス通貨

























1-1.  短期の分析 
輸出数量（Y ）の単位あたり円で表現した輸出価格を
x P 、為替レートがかかったド
ル建ての輸入価格を s P P












的な収入 （ Y P
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M x P s P = ）が為替レートの変動に合わせて変動することになる。輸出企業の収入




化される。ただし、為替レートに不確実性がない（ 0 ≡ ε ）場合にはインボイス通貨の
議論は無意味になる。 
輸出価格は、コストに輸出利益マージンを上乗せしたものである。 
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7  Fukuda and Ono (2005)  は、さらに第三国通貨建てにするケースも考察している。  9
にかかわらず（需要関数が変わらない限り）一定である。 
短期の間に為替レートが変化するとき、 アメリカの小売価格はどのように変化するで








M P ）で見るとパススルーの程度は 
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と定義され、小売価格（
U P ）で見ると、 
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化率でみる小売価格は完全なパススルーではなくなる。 一般的には、 1 0 ≤ ≤
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中期的な小売価格へのパススルーも同様に定義することができる。 
{ } { } s s P P s






1-5.  輸出先別価格差別化（pricing to market） 








  国内向け製品が輸出企業において同じコストで生産することができるとする。 国内向
けには
d m の利益マージンを乗せて、 さらに国内流通コストなど
d d が発生するので、 国
内の小売価格は、  13
d d d d m C p + + = ) 1 (  
で表される。これがアメリカの小売価格 
M M x U d s m P P + + = } / ) 1 ( {  
ただし、 ) 1 )( (
x x m Y C P + =  
と一致すれば、国際的な「一物一価」が成立しているという。 
 
以上のようなインボイス通貨、 パススルーや一物一価の関係を示したのが1-1図である。  
 












図 1-1  インボイス通貨・パススルー・PTM の関係 
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2.  日系企業の為替戦略：為替リスク管理とインボイス通貨選択 
 
















(ii)  品目（完成品・部品による違い、あるいは製品差別化が可能か否かによる違い） 
(iii)  時系列 








(vi)  どのようなリスクヘッジ手段によって為替レートの変動に対処しているのか 
 
この最後の二項目(v)と(vi)については、第 3 節でも詳しく考察する 
本節では上記 (i)～(vi)  の調査項目に対する企業の回答を詳細に検討するが、調査対
象企業の回答全体を総括すると、近年の日系主要輸出企業は、自企業の財の輸出入にお
けるインボイス通貨選択を通じた為替リスク管理を重要視していた。第 1 節の 1-2 節及
び 1-3 節で議論したように、少なくとも短期においてインボイス通貨の選択が輸出企業 16
の利益に影響を与えることによって意味をもつには、次のような条件が必要である。 


































地法人データを用いて、実際の日本企業の海外活動を概観する。貿易データには UN  17
Comtrade データベースを、日系現地法人データには『海外事業活動基本調査』 （経済産
業省）を用いている。 
図 2-1 と図 2-2 は、1987 年から 2003 年における、機械完成品と機械部品の貿易フロ









次に、日系現地法人の生産活動を概観しよう。図 2-3 は、1994 年から 2003 年におけ










安定な動きをしている。 それは、 1990 年代半ばにピークに達したのち減少に転じたが、










向けよりも大きいことに注目すべきである （一般機械では同程度である） 。 このことは、







































図 2-1. 1987 年から 2003 年における世界機械貿易の変化（10 億 US ドル） 
 
注：機械とは、一般機械、電機機械、輸送機械、精密機械を指す。ここではアジア（東
アジア、南アジア、オセアニア） 、NAFTA 諸国（米加墨） 、ヨーロッパ間の機械貿易を
示している。完成品、部品の定義は Kimura, Takahashi and Hayakawa (2007)を参照せよ。  
出所：UN Comtrade, SITC Reivision 2. 
  20
図 2-2. 1987 年から 2003 年における東アジア域内機械貿易の変化（10 億 US ドル） 
 
注：図 2-1 の注を参照。 日本、 韓国、 中国 （香港を含む） 、 ASEAN 間の機械完成品貿易、
機械部品貿易の推移を示している （韓国・中国間を除く） 。 ASEAN はタイ、 フィリピン、
マレーシア、シンガポール、インドネシアから構成されている。 
出所：UN Comtrade, SITC Reivision 2.  21


















出所： 『第 34 回海外事業活動基本調査結果概要確報－平成 15(2003)年度実績－』 、第 5-1
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出所： 『第 34 回海外事業活動基本調査結果概要確報－平成 15(2003)年度実績－』 、1-7 図  22
表 2-1.  日系現地法人の進出地域別・業種別・取引地域別・取引相手別売上高 
進出地域 業種 売上高
現地販売 日本向け 北米向け アジア向け ヨーロッパ
輸出 輸出 輸出 向け輸出
全地域 合計 134,916,555 87,556,806 15,230,571 6,844,541 8,290,179 10,976,933
52 34 85 46 55 49
製造業 63,985,716 42,862,041 6,045,127 4,490,118 4,267,631 5,360,766
69 47 96 83 70 58
一般機械 2,966,817 1,540,180 478,377 176,109 220,906 489,010
78 55 94 92 86 77
電気機械 3,121,715 1,419,518 638,942 354,986 357,197 272,915
68 47 98 44 75 63
情報通信機械 17,270,654 11,151,874 2,531,336 423,571 1,756,886 1,228,956
68 44 96 74 81 25
輸送機械 23,528,177 16,749,088 513,706 2,920,750 778,390 2,172,793
68 50 100 87 31 85
精密機械 1,293,992 803,011 266,874 39,715 85,589 93,151
78 38 100 92 92 65
アメリカ 合計 55,569,980 50,211,268 2,426,337 1,568,824 443,519 522,871
40 34 92 38 57 50
製造業 26,685,258 24,721,230 492,826 798,166 185,295 339,331
65 46 92 96 63 41
一般機械 928,891 752,065 38,367 108,339 7,926 13,721
56 49 32 90 27 49
電気機械 631,804 476,335 23,149 72,268 13,324 26,194
30 32 96 8 27 37
情報通信機械 7,044,057 6,648,203 72,368 57,238 111,302 113,841
27 23 98 26 79 5
輸送機械 11,321,699 10,775,696 104,906 308,745 x 103,229
75 55 104 100 x 100
精密機械 391,224 370,613 6,240 x x x
26 10 98 x x x
アジア 合計 35,866,630 17,421,129 8,644,460 1,450,272 6,731,302 892,424
66 37 86 73 55 63
製造業 20,267,602 9,716,598 4,980,334 940,562 3,708,472 543,089
78 50 96 74 70 81
一般機械 1,083,766 377,777 435,347 26,362 184,791 18,666
91 62 99 99 92 100
電気機械 2,006,748 691,706 562,867 272,835 339,329 85,406
75 45 98 52 76 82
情報通信機械 6,507,493 1,956,651 2,398,598 346,597 1,533,404 150,317
85 57 96 80 81 85
輸送機械 4,490,384 2,969,949 364,181 128,148 734,754 180,531
59 56 100 100 30 73
精密機械 627,938 265,669 252,954 18,679 81,005 8,090
90 59 100 92 94 99
ヨーロッパ 合計 26,759,192 13,553,198 2,061,332 959,120 492,061 9,379,076
49 28 97 79 36 48
製造業 11,204,823 6,146,292 254,660 180,143 169,831 4,367,969
53 41 94 87 55 56
一般機械 868,130 345,185 3,583 26,358 27,938 452,633
73 61 94 88 84 76
電気機械 436,530 219,512 50,040 2,989 3,529 158,703
65 72 100 92 33 56
情報通信機械 3,276,646 2,222,499 48,112 11,210 15,977 964,746
35 63 100 52 91 17
輸送機械 3,817,286 1,853,639 18,530 19,635 35,185 1,882,049
57 28 100 100 100 85
精密機械 242,278 139,633 x 13,738 3,034 80,057
58 3 x 71 20 62 
注：上段が売上額（百万円）であり、下段はそのうちグループ内企業取引が占める割合
（%）を示している。 「x」は企業数が少ないことによる秘匿を表す。 
出所： 『第 32 回海外事業活動基本調査結果概要確報－平成 13(2001)年度実績－』  23
表 2-2.  日系現地法人の進出地域別・業種別・取引地域別・取引相手別仕入高 
進出地域 業種 仕入高
現地調達 日本向け 北米向け アジア向け ヨーロッパ
輸入 輸入 輸入 向け輸入
全地域 合計 101,477,518 39,178,014 40,857,305 2,897,921 9,837,605 4,963,198
69 75 55 76 70 72
製造業 43,736,396 19,867,307 17,328,852 999,468 3,552,023 1,561,970
75 84 54 89 69 80
一般機械 2,094,688 945,183 938,446 10,638 58,213 127,159
83 91 54 69 62 88
電気機械 2,186,319 822,728 879,936 27,917 401,788 38,341
72 95 33 69 37 70
情報通信機械 11,492,926 3,703,789 5,064,427 169,494 1,941,342 538,962
81 93 45 53 74 95
輸送機械 16,800,299 8,136,935 7,153,312 542,199 249,648 521,460
67 70 59 98 91 29
精密機械 972,420 318,770 561,693 751 39,777 50,539
91 99 39 63 91 100
アメリカ 合計 39,182,419 18,471,979 18,096,363 630,318 1,407,747 220,754
67 67 61 84 90 87
製造業 16,660,097 9,192,240 6,360,658 207,962 671,482 143,864
78 96 56 70 83 8
一般機械 625,385 271,482 328,432 4,084 3,678 6,991
94 99 72 32 100 100
電気機械 429,423 122,532 254,940 16,892 19,743 3,090
97 99 73 100 92 92
情報通信機械 3,791,667 1,082,634 2,353,972 43,724 285,807 18,732
83 98 11 8 84 100
輸送機械 7,595,927 5,222,911 2,130,370 75,881 28,509 86,298
74 93 62 100 98 32
精密機械 287,373 43,113 240,463 40 2,457 503
90 100 5 - 100 73
アジア 合計 27,787,174 12,010,049 9,225,568 551,409 5,268,146 347,579
69 86 47 52 63 17
製造業 14,384,721 6,314,085 5,199,147 167,016 2,507,570 94,950
74 86 47 99 66 94
一般機械 789,891 466,858 286,008 2,587 33,611 993
77 85 59 100 62 97
電気機械 1,405,844 577,510 460,174 3,299 356,120 7,677
58 89 28 67 30 57
情報通信機械 4,938,095 1,557,424 1,826,711 28,331 1,467,843 9,126
79 90 44 100 73 95
輸送機械 3,070,804 1,455,553 1,424,694 49,251 120,945 12,434
68 74 46 100 83 96
精密機械 482,298 245,626 200,102 147 35,492 915
85 97 51 79 89 100
ヨーロッパ 合計 21,697,953 5,108,252 8,275,239 392,111 821,558 4,372,521
75 83 63 93 85 78
製造業 8,534,994 3,125,977 3,541,107 283,403 241,169 1,321,614
82 86 62 94 90 78
一般機械 622,731 184,079 292,626 1,934 20,875 119,028
78 89 24 100 55 87
電気機械 323,406 111,266 158,407 3,042 24,130 26,552
85 100 14 100 94 67
情報通信機械 2,457,812 1,000,595 778,201 8,901 160,505 509,523
97 100 86 100 99 95
輸送機械 3,187,143 985,687 1,572,626 197,292 3,263 428,159
73 74 79 75 90 21
精密機械 181,443 25,777 105,714 441 399 49,112
100 100 100 41 100 100 
注：上段が仕入額（百万円）であり、下段はそのうちグループ内企業取引が占める割合
（%）を示している。 「-」は該当数字がないことを表す。 
出所： 『第 32 回海外事業活動基本調査結果概要確報－平成 13(2001)年度実績－』  24

























関わる貿易関係取引の決済方法における選択肢の拡大という観点で、 主に次の 3 つの自
由化が行われた
11。 








                                                  
10  財務省のウェブサイト(www.mof.go.jp/jouhou/kokkin/kawase.html)を参照。 
11  以下の記述は、主にトーマツ(2007)に基づく。  25
外為法改正により日系商社が回収したドル建の輸出代金を日系企業に直接支払うこと
ができるようになり、 輸出入に係わる日系企業の多くが外貨で国内取引を決済して為替
取引料を軽減することが可能となった（図 2-5B） 。 
第 2 は、 グループ企業内でのネッティングによる外貨決済が可能となったことである。
図 2-6 で示しているように、外為法改正前は、多くの子会社や関係会社などのグループ
企業がそれぞれ多くの貿易取引を行っている場合、 これらの貿易取引は各社ごとに 1 件
1 件個別に銀行との間で決済をしなくてはならなかった（図 2-6A） 。外為法改正により
親会社がグループ内企業間の取引を一括管理して相殺し、 貿易取引に伴う債権債務の為
替リスクと銀行に支払う為替手数料を軽減することが可能となったのである （図2-6B） 。  
第 3 に、以上のような日系企業の外貨決済における 2 つの自由化に加えて、世界中の
グループ内法人間などの、複数の参加者で行われるネッティング取引（マルチネッティ
ング）が自由化された。これまでは世界の各地域に点在する現地法人同士が取引する場











































































けて論じる。以下、前者を第 1 分類企業、後者を第 2 分類企業と呼ぶ。 
まず、第 1 分類、つまりグローバルな為替管理統括会社を持たない企業について解説
する。この第 1 分類は、どの程度現地子会社が為替リスクを負担するかに差異があった





































































担する構造となり、この意味で、ケース C は現地法人の為替リスク負担という点で、 29
ケース A とケース B の両方の特徴を持つことになる。 
次に、 第 2 分類、 つまりグローバルな為替管理統括会社を持つ企業について解説する。





























  以上、 グローバルな為替管理統括会社を持つか否かという観点で第 1 分類企業及び第
2 分類企業に分類し、さらに第 1 分類企業を、インボイス通貨の選択を通して本社もし
くは現地法人（または地域統括会社）のどちらが為替リスクを負担する構造になってい













































































2-3.  日系企業の為替戦略：ヒアリング調査結果の詳細 







2-3-1.  自動車メーカーの為替戦略 


























































































































2-3-2.  電機メーカーの為替戦略 
































































                                                  
13  今回のヒアリング調査対象企業においては、ネッティングセンターとしての為替管理統









































































3-1.  インボイス通貨選択のパターン：先進国間の比較と日本の特徴 

































                                                  
14  貿易面での円の国際化に関する代表的な研究として、河合（1992） 、Tavlas and Ozeki (1992)、















表 3-1.  主要先進国の貿易におけるインボイス通貨使用状況（単位：％） 
1980年 1988年 1992-96年 2002-04年 1980年 1988年 1992-96年 2002-04年
米国 97.0 96.0 98.0 95.0 97.0 96.0 98.0 95.0
ドイツ 82.3 79.2 76.4 61.1 7.2 8.0 9.8 24.1
日本 28.9 34.3 35.9 40.1 66.3 53.2 53.1 47.5
イギリス 76.0 57.0 62.0 51.0 17.0 n.a. 22.0 26.0
フランス 62.5 58.5 51.7 52.7 13.2 n.a. 18.6 33.6
イタリア 36.0 38.0 40.0 59.7 30.0 n.a. 23.0 n.a.
1980年 1988年 1992-96年 2002-04年 1980年 1988年 1992-96年 2002-04年
米国 85.0 85.0 88.8 85.0 85.0 85.0 88.8 85.0
ドイツ 43.0 52.6 53.3 52.8 32.3 21.3 18.1 35.9
日本 2.4 13.3 20.5 23.8 93.1 78.5 72.2 69.5
イギリス 38.0 40.0 51.7 33.0 29.0 n.a. 22.0 37.0
フランス 34.1 48.9 48.4 45.3 33.1 n.a. 23.1 46.9
イタリア 18.0 27.0 37.0 44.5 45.0 n.a. 28.0 n.a.
(a) 自国通貨建て輸出比率 (b) 米ドル建て輸出比率
(c) 自国通貨建て輸入比率 (d) 米ドル建て輸入比率
 
注 1：1992-96 年のデータは次の通り。米国（1996 年 3 月） 、ドイツ（1994 年） 、日本（1996 年 3 月） 、イギ
リス（1992 年） 、フランス（1995 年） 、イタリア（1994 年） 。 
注 2：2002-04 年のデータは次の通り。米国（2003 年） 、ドイツ（2004 年） 、日本（2004 年下半期） 、イギリ
ス（2002 年） 、フランス（2003 年） 、イタリア（2004 年） 。 
注 3：2002-04 年のドイツ、フランス、イタリアの自国通貨建て比率は、ユーロ建て比率を指す。 
出所：Deutsche Bundesbank (1991); Tavlas and Ozeki (1992); Tavlas (1997); Goldberg and Tille (2005); Kamps 
(2006);  日本銀行『輸出信用状統計』 ；通産省『輸入承認届出報告書』 ；通産省『輸出確認統計』 ；通産省『輸
入報告統計』 ；通産省『輸出決済通貨建動向調査』 ；通産省『輸入決済通貨建動向調査』. 
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日本のインボイス通貨の使用状況の推移 
1980 年から 2007 年までの輸出・輸入における円建て・米ドル建て比率の推移が図 3-1
と図 3-2 に示されている（ただし地域別データは輸出が 1987 年から、輸入が 1986 年か
ら始まっている） 。対世界輸出の円建て比率は 1983 年に 42％に達した後、現在までほ
















ディの結果を基に次の 3-2 節において論じることにしたい。 
 図 3-2 は、日本の輸入の円建て・米ドル建て比率の推移を示している。対世界輸入で
みると、1980 年に 2.4％であった円建て比率はその後徐々に上昇し、1993 年には 20％
にまで到達した。しかし、それ以降は 20～25％の間を推移し、直近の 2007 年は 20.9％
となっている。 その裏側で米ドル建て比率は 1980 年の 93.1％から 2007 年の 73.5％にま
で低下しているが、 注目すべきは米ドル建て比率が依然として非常に高いシェアを保っ
ていることである。 






                                                  




大は、企業内貿易をさらに活発にさせて、貿易の円建て比率を一層高める効果をもつ・・・。 」  42
ドル以外の通貨、 つまり円や他のアジア諸国の通貨建てで取引される可能性も開けるだ





図 3-1.  日本の輸出の円建て・米ドル建て比率の推移（単位：％） 
(a) 対世界輸出 (b) 対米輸出


















































注：1999 年のデータは入手できない。 1992 年～97 年は 9 月のデータ、 98 年は 3 月のデータ、 2000 年～2007
年は下半期のデータを指す。 
出所：日本銀行『輸出信用状統計』 ；通産省『輸出確認統計』 ；通産省『輸出報告書通貨建動向』 ；通産省『輸
出決済通貨建動向調査』 ；財務省関税局ホームページ。 
 








図 3-2.  日本の輸入の円建て・米ドル建て比率の推移（単位：％） 
(a) 対世界輸入 (b) 対米輸入


















































注：1999 年のデータは入手できない。対世界輸入において、円建ては 1981 年、82 年、84 年、ドル建ては
1981 年～85 年のデータは入手できない。1986 年は年度のデータ、1992 年～97 年は 9 月のデータ、98 年は
3 月のデータ、2000 年～2007 年は下半期のデータを指す。 
出所：通産省『輸入承認届出報告書』 ；大蔵省『報告省令に基づく報告』 ；通産省『輸入報告統計』 ；通産省










表 3-2  日本の貿易におけるインボイス通貨使用状況（2007 年下半期） 
1. 日本からの輸出（単位：％）
通貨 米ドル 円 ユーロ 英ポンド カナダ・
ドル その他
比率 49.3 38.7 8.4 0.8 0.7 2.1
通貨 米ドル 円 ユーロ カナダ・
ドル 英ポンド その他
比率 88.3 11.5 0.2 0.0 0.0 0.0
通貨 ユーロ 円 米ドル 英ポンド スウェーデ
ン・クローネ その他
比率 54.5 27.4 12.4 5.4 0.2 0.1
通貨 米ドル 円 タイ・
バーツ
台湾ドル 韓国ウォン その他
比率 49.6 48.6 0.5 0.3 0.3 0.7
2. 日本の輸入（単位：％）
通貨 米ドル 円 ユーロ 英ポンド スイス・
フラン その他
比率 73.5 20.9 4.0 0.4 0.3 0.9
通貨 米ドル 円 ユーロ スイス・
フラン 英ポンド その他
比率 78.9 20.2 0.6 0.1 0.1 0.1
通貨 円 ユーロ 米ドル 英ポンド スイス・
フラン その他
比率 47.7 35.1 13.2 2.9 0.4 0.7
通貨 米ドル 円 タイ・
バーツ ユーロ 香港ドル その他













3-2.  日系企業のインボイス通貨選択に関する「定型化された事実」 
 
3-2-1.  インボイス通貨選択の理論との整合性 
 第 1 節の理論分析が示すように、為替レートの不確実性に直面する企業は、どの通貨
建てで輸出する方がより高い期待利潤を得られるかによってインボイス通貨を決定し




                                                  
16  これらの研究は、為替レートにのみ不確実性が存在することを想定した部分均衡モデルに基
づいている。これに対して、近年の New Open Economy Macroeconomics の発展に伴い、本源的
な経済ショックが為替レートや他のマクロ経済変数に及ぼすメカニズムを捉える一般均衡モデ 45
化の度合い、 あるいは同財の競争力が高い （低い） ほど、 需要の価格弾力性は小さく （大
きく） なり、 企業は自国通貨建て （相手国通貨建て） による輸出を選択することになる。
したがって、取引される財の特質が企業のインボイス通貨選択に大きな影響を及ぼす。  















ている。マッキノン（McKinnon 1979）は、貿易財の特徴によって、 「貿易財 I (Tradables 














                                                                                                                                                  
ルの枠組みで、インボイス通貨選択の研究も進んでいる（Debereux and Engel 2001, Bacchetta and 











  これまでの考察は次のようにまとめることができる。 
 






3-2-2.  インボイス通貨選択に関する「定型化された事実」 
 
インボイス通貨は市場によって異なるのか？ 
 第 2 節で示したように、 自動車および電機メーカーは対先進国貿易においてほぼ同様
のインボイス通貨選択の傾向を示した。すなわち、米国向け輸出は基本的に米ドル建て
で取引される。ヨーロッパ諸国向け輸出の場合はユーロ建てあるいは現地通貨（英ポン









                                                  
17  ここでは PTM 行動を広義に解釈している。すなわち、複数の輸出先に対してそれぞれに価格
を差別化する行動だけでなく、 日本国内への販売価格と海外への輸出価格の間で差別化する行動
も含めて PTM 行動と呼んでいる。 
18  本ヒアリング調査では、輸入のインボイス通貨に関する明確な結果は得られなかった。その
一つの理由は、 自動車メーカーは完全な輸出超過であり、 輸出のインボイス通貨選択に関する回






















































売・調達額が非常に大きく、域内工程間分業が発達している（表 2-1、表 2-2） 。この域
内貿易におけるインボイス通貨の決定要因となるのは、 ①完成品の最終消費地はどこか、


















                                                  





























の場合、 円建て取引のウェイトが高いという結果が得られた。 ただし、 後者の企業でも、















































の再考が必要となるであろう。この点は次の第 4 節で改めて検討することにしたい。 
 
 







1980 年代から 1990 年代にかけて行われたパススルーの研究では、インボイス通貨の
選択がパススルーに与える影響は短期的なことであり、 中長期的にみれば両者の関係は
ほとんどないことを前提にしている論文が主流だった。 しかし、 1990 年代後半からは、
名目価格の硬直性に注目する理論的･実証的分析が多く見られるようになり、インボイ
ス通貨の選択が与えるパススルーへの影響も無視できない重要な要素であるととらえ





































































3-3-2.  ヒアリング調査結果から考えられるパススルーに影響を与える要因 
3-3-1 節では、企業からのヒアリング調査で得られた情報をなるべくそのままの形で
整理した。したがって、それらの情報は、企業側の視点からみた為替レートの価格への
























































                                                  




































この点については、自動車メーカーのうち 2 社は、価格設定時の為替レートをもとに 56
価格を決定していると回答している。理由としては、為替の期待値は不確実性が高く、
結局その時点でわかるレートを使用せざるを得ないということであった。 これは理論的
には、企業が為替レートについて random walk を想定しており、 「期待為替レート＝現
在の為替レート」という性質をもとに価格設定していると解釈できるだろう。 








3-3-3.  インボイス通貨選択とパススルーの関係からみたヒアリング調査結果 









  3-3-2 節で述べたように、今回のヒアリング対象企業の扱う製品に関するほとんどの




円高になったとしよう。 本来であれば 1 万 1 千ドルに値上げしなければ同じ円建て収入






























  これまで、 インボイス通貨選択がどのようにパススルーに影響を与えているかという





































度解消することができる。従来のパススルーの研究でも、輸送に 3 ヶ月から 6 ヶ月かか







3-3-4.  まとめ 
本節では、為替レートの輸出入価格へのパススルーについて考察した。第 1 に、パス
スルーに関するヒアリング調査結果を業態別にまとめ、第 2 に、それらから考えられる






















and Shimizu(2005)は、ASEAN10 カ国に日本、中国、韓国の 3 カ国を加えた東アジア 13
通貨で構成された共通通貨バスケットとしてアジア通貨単位（AMU）を創出し、2005























ての利便性， すなわち， 交換手段としての機能 （媒介機能） が高まることが必要である。 
通貨は、貨幣の機能と同様に以下の 3 つの機能、第 1 に媒介機能、第 2 に価値表示機
能、第 3 に価値の保蔵機能を持つ。基軸通貨は、国際取引に伴う決済に広く使われる通
貨として定義される。国際的な通貨として機能するためには、基軸通貨も上記の 3 つの


















実、2005 年 7 月に行われた中国の為替制度改革以降、東アジアの多くの国はドルペッ
グ制からより柔軟な為替制度に向けて移行しており、 東アジア通貨は一部 （日本円など）















1.  流動性が少なく、取引コストがかかる 
2.  為替の先物予約に規制がある 
3.  第三国での決済ができない 










表 4-1 は、東アジア各国の現地通貨対主要通貨の為替取引高の 1 日平均額を表したも
のである（2007 年 4 月 1 ヶ月間の平均） 。この表から明らかなように、東アジアにおい
ては日本が突出して為替取引高が多く、 次いで香港とシンガポールという順番になるが、
日本と同様に為替取引規制のない香港やシンガポールでさえ、 その取引高は日本の半分
以下である。中国は日本の取引高の約 20 分の 1 という少なさである。このように東ア
ジア各国の現地通貨の為替取引規模は依然として小さく、 日系企業がローカル通貨の流
動性不足に悩まされているという指摘を裏付けるものである。また、日本円を除く東ア





表 4-1.  東アジア各国の現地通貨対主要通貨の為替取引状況 
 (2007 年 4 月、1 日平均額、単位百万ドル） 
総計 ユーロ 円 英ポンド
中国 9,056 9,030 (99.7%) 6 3 0
香港 73,407 72,521 (92.3%) … … …
インドネシア 1,829 1,689 (92.3%) 51 60 5
日本 169,574 138,846 (81.9%) 14,077 … 6,293
韓国 27,105 26,099 (96.3%) 351 456 55
マレーシア 2,719 2,651 (97.5%) 31 16 5
フィリピン 2,168 2,154 (99.4%) 6 4 1
シンガポール 24,249 22,937 (94.6%) 315 249 223





出所：Triennial Central Bank Survey 2007, BIS 
 
問題点 2 については、 貿易取引上欠かせない為替の先物予約が第三国からはできない、
あるいは規制があるため、為替リスクをヘッジするためにはオフショア市場で
Non-Deliverable Forward (NDF 取引)  を利用せざるを得ない、 という状況にある通貨が多
い















23  中国では、2005 年 7 月に為替制度変更が発表された後、矢継ぎ早に規制緩和や市場育成















4-3.  東アジアにおける共通通貨バスケットに期待すること 










  しかし、 現在の東アジアにおける現地通貨間の取引状況はどうだろうか？前述の東ア
ジア各国の現地通貨対主要通貨の取引状況が示すとおり、 ほとんどの通貨がドルを中心








  東アジアにおける共通通貨バスケットが企業にもたらすメリットしては、 以下が指摘
される。 
1.  為替取引コストの削減  64
2.  域内通貨安定による為替リスクの削減 
上記の役割について日系企業がどのような見解を持っているのかという質問について、
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